










过程中的证券投资者保护水平进行实证研究。实证结果显示: ( 1) 从证券市场的纵向发展来看，证券投资者
保护水平逐渐提高，其间经历着不断的波动; ( 2) 制度建设对证券投资者保护水平的贡献呈现出量变到质变
的过程，经过一段时间的完善，证券投资者保护水平会有一个突发性的大幅上涨; ( 3) 影响证券投资者保护的
政策、法律法规、事件的发生能够带来公司特质信息的上升，在证券市场的制度建设中，政府的定位与决策对
证券投资者保护水平至关重要。
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Ports，Ｒ． ，Lopez － de － Silanes，F． ，Shleifer，A． ，Vishny，Ｒ． ( 简称 LLSV，1997，1999，2000) 利用有
关证券投资者权利的法律规定及执法效率对投资者保护水平进行了量化: 美国是世界上投资
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胡汝银、司徒大年( 2002) 借鉴 LLSV 的指标体系来分析国际上的投资者保护水平。郑振
龙、林海( 2001) 在分析股东和债权人权利的时候，扩展使用了 LLSV 的数据，强调了 LLSV 的结
论以外的诸如法国大陆法系对投资者保护的补偿措施、限制性措施、法定储备资本金比率等措
施的作用，然后结合中国实际，提出保护中国中小投资者的根本措施是给予广大普通投资者参

























ri，t = α + βrM，t + εi，t
从计量经济学理论而言，影响上式模型拟合优度的主要是 ri，t ( 即市场收益) 和 εi，t ( 即残
差) 两个变量: 前者的解释作用增强，或者后者的影响作用减弱，都可以增加模型的拟合优度
Ｒ2②，反之亦然。而残差 1 － Ｒ2 代表除了宏观层面公共信息之外所有的解释因素，这其中除了
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公司基本面的信息外，也可能包括与噪音相关的非理性因素。










本文提出投资者保护水平的变化影响公司特质信息的假设，如表 1 所示，列出从 1999 年 1
月到 2011 年 9 月之间，中国证券市场中发生的可能影响证券投资者保护水平的政策、法律法
规和事件，通过计算对比公司特质信息的变化，探求两者之间的相互关系。
表 1 投资者保护水平变化影响股票价格中公司特质信息的假设
时 间 政策、法律法规、事件 对公司特质
信息的影响
1999 年 5 月 － 6 月
中国证监会向国务院提交的“改革股票发行体制、保险资金入市、逐步
解决证券公司合法融资渠道、允许部分具备条件的证券公司发行融资
债券、扩大证券投资基金试点规模、搞活 B 股市场、允许部分 B 股 H
股公司进行回购股票的试点”等六项政策建议获得批准
上升
2000 年 2 月 13 日 《关于向二级市场投资者配售新股有关问题的通知》 上升
2000 年 5 月 18 日 《上市公司股东大会规范意见》 上升
2000 年 6 月 15 日 《关于上市公司为他人提供担保有关问题的通知》发布 上升
2000 年 7 月 1 日 新《会计法》 上升
2001 年 3 月 28 日 《上市公司新股发行管理办法》 上升
2001 年 6 月 12 日 《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》 下降
2001 年 8 月 8 日 中石化挂牌上市 下降
2001 年 10 月 22 日 中国证监会暂停执行《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》 上升
2002 年 1 月 7 日 《上市公司治理准则》 上升
2002 年 1 月 15 日
《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的
通知》 上升
2002 年 6 月 30 日 《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》 上升
2002 年 7 月 5 日 中国第一例上市公司年度报告在股东大会上遭否决( ST 东源) 下降
2002 年 7 月 24 日 《关于上市公司增发新股有关条件的通知》 上升
2002 年 9 月 9 日 《关于公开发行证券的公司重大关联交易等事项的审核要求》 上升
2002 年 12 月 1 日 《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》 上升
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时 间 政策、法律法规、事件 对公司特质
信息的影响








2003 年 7 月 16 日 《上市公司国有股转让暂行办法》已形成初稿 下降




2003 年 10 月 9 日 《关于进一步规范股票首次发行上市有关工作的通知》 上升
2003 年 10 月 16 日 《中国证券业协会会员诚信信息管理暂行办法》 上升
2003 年 12 月 1 日
《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 19 号———财务信息的更
正及相关披露》 上升
2004 年 4 月 14 日 德隆危机全面爆发 下降
2004 年 6 月 29 日 济南钢铁上市首日破发，此后新股首发跌破发行价的现象屡屡再现。 下降
2004 年 12 月 7 日 关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定 上升
2004 年 12 月 10 日 《关于首次公开发行股票试行询价制度若干问题的通知》 上升
2005 年 4 月 30 日 股权分置改革试点正式启动 上升
2005 年 6 月 12 日 股息红利税实行减半征收
，对股权分置改革试点过程中发生的印花
税、企业所得税和个人所得税暂免征收。 上升
2005 年 6 月 16 日 《上市公司回购社会公众股份管理办法( 试行) 》 上升
2005 年 6 月 18 日 《国务院国资委关于国有控股上市公司股权分置改革的指导意见》 上升
2005 年 7 月 13 日 《上市公司与投资者关系工作指引》 上升
2005 年 9 月 5 日 《上市公司股权分置改革管理办法》 上升
2005 年 9 月 29 日 《证券投资者保护基金管理办法》 上升
2006 年 1 月 12 日 深交所发布《中小企业板投资者权益保护指引》 上升
2006 年 4 月 29 日 德隆系唐万新因操纵证券价格被判刑 下降
2006 年 8 月 21 日 国内上市公司市值最大的中石化进入股改 下降
2007 年 5 月 14 日 证监会公布了对杭萧钢构的行政处罚决定书 下降
2007 年 5 月 30 日 交易印花税税率由千分之一调整为千分之三 下降
2007 年 7 月 20 日 储蓄存款利息税的适用税率由现行的 20%调减至 5% 上升
2007 年 8 月 31 日 证券公司三年综合治理胜利完成 上升
2008 年 1 月 21 日 中国平安天量融资 下降
2008 年 4 月 24 日 印花税税率由千分之三调整为千分之一 上升
2008 年 9 月 19 日 印花税的双向征收改为向卖出方单边征收 上升
2009 年 6 月 10 日 《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见》 上升
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时 间 政策、法律法规、事件 对公司特质
信息的影响






2010 年 10 月 12 日
《关于深化新股发行体制改革的指导意见》正式发布，包括“摇号制
度”、“扩大询价对象范围”等具体举措届时也将一并实行 上升





2011 年 4 月 29 日 证监会正式发布了
《信息披露违法行为行政责任认定规则》，增加保
荐人、会计师事务所、律师事务所等证券服务机构责任 上升




本文的研究对象为 1999 年 1 月 1 日———2011 年 3 月 27 日之间在上海证券交易所上市的
A 股股票。并进行以下剔除: 1． 剔除 ST、PT、SST、* ST、S* ST 股票; 2． 剔除退市或长时间停
牌、在研究区间内没有交易数据的股票; 3． 剔除在研究区间内交易数据不完整的股票; 4． 剔除






Ｒj = ( P1j + P0j ) /POj
Ｒm = ( I1m － I0m ) / I0m
ＲD = ( P1D － P0D ) /P0m
ＲI = ( P1I － P0I ) /P0I
Ｒj 表示个股的日回报，Ｒm 表示上证 A 股指数的日回报，ＲD 表示以流通市值加权计算的地
区股票的日回报，ＲI 表示以流通市值加权计算的行业股票的日回报。
本文选择国内外学者最常用的度量方法，即简化的资本资产定价模型测量公司特质信息，
具体通过公式( 1) 、( 2) 、( 3) 来实现:
Ｒi，t = αi + βiＲm，t + εi，t ( 1)
Ｒi，t是 i 支股票的收益率，Ｒm，t是股价指数的收益率。
该模型的拟合优度 Ｒ2 表示股票收益被市场收益解释的部分，则 1 － Ｒ2 表示公司特质
信息。
Ｒi，t = αi + βiＲm，t + γiＲI，t + εi，t ( 2)
ＲI，t表示第 I 个行业 t 期以流通市值加权计算的收益率，同理得出的是考虑了行业因素的
公司特质信息。相比原始公式，考虑了行业因素的公式更加精确。
Ｒi，t = αi + βiＲm，t + γiＲI，t + ηiＲD，t + εi，t ( 3)
ＲD，t以流通市值计算的第 t 期区域股票收益率，按照 Wind 数据库中的分类标准，华东地区
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不同时期的 1 － Ｒ2 值如下表所示，由上文可知 1 － Ｒ2 表示公司特质信息。
表 2 1999 年 3 月—2011 年 9 月的 1 － Ｒ2 值
时 间 1 － Ｒ2 时 间 1 － Ｒ2 时 间 1 － Ｒ2
1999 － 3 － 31 0． 005402 2003 － 06 － 30 0． 082185 2007 － 09 － 28 0． 116758
1999 － 06 － 30 0． 111253 2003 － 09 － 30 0． 040206 2007 － 12 － 28 0． 06328
1999 － 09 － 30 0． 035186 2003 － 12 － 31 0． 23107 2008 － 03 － 31 0． 049206
1999 － 12 － 30 0． 010618 2004 － 03 － 31 0． 095242 2008 － 06 － 30 0． 128255
2000 － 03 － 31 0． 062449 2004 － 06 － 30 0． 058955 2008 － 09 － 30 0． 047946
2000 － 06 － 30 0． 085562 2004 － 09 － 30 0． 043596 2008 － 12 － 31 0． 177646
2000 － 09 － 29 0． 012689 2004 － 12 － 31 0． 05451 2009 － 03 － 31 0． 114806
2000 － 12 － 29 0． 044372 2005 － 03 － 31 0． 043072 2009 － 06 － 30 0． 066178
2001 － 03 － 30 0． 041869 2005 － 06 － 30 0． 055037 2009 － 09 － 30 0． 073072
2001 － 06 － 29 0． 053374 2005 － 09 － 30 0． 023527 2009 － 12 － 31 0． 09553
2001 － 09 － 28 0． 029335 2005 － 12 － 30 0． 026678 2010 － 03 － 31 0． 072647
2001 － 12 － 31 0． 037402 2006 － 03 － 31 0． 168773 2010 － 06 － 30 0． 147414
2002 － 03 － 29 0． 024971 2006 － 06 － 30 0． 128451 2010 － 09 － 30 0． 126907
2002 － 06 － 28 0． 040832 2006 － 09 － 29 0． 118799 2010 － 12 － 31 0． 084958
2002 － 09 － 27 0． 038822 2006 － 12 － 29 0． 075873 2011 － 03 － 31 0． 052707
2002 － 12 － 31 0． 001534 2007 － 03 － 30 0． 055366 2011 － 06 － 30 0． 623192
2003 － 03 － 31 0． 115715 2007 － 06 － 29 0． 052282 2011 － 09 － 30 0． 052534
本文在表 1 假设中列出了从 1999 年 1 月到 2011 年 9 月之间，中国证券市场中发生的可
能影响证券投资者保护水平的政策、法律法规和事件，这些政策、法律法规和事件的发生预示
着公司特质信息( 即 1 － Ｒ2 的值) 的变动: 当预测公司特质信息上升时，1 － Ｒ2 的值表现为增
大，即预测正确，那么，假设检验的结论为成立，否则为不成立。表 3 列出了假设检验的结果:
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图 1 1999 年 3 月———2011 年 9 月的 1 － Ｒ2 值
表 3 检验结果
时 间 结 论 时 间 结 论 时 间 结 论
1999 年 5 月 － 6 月 成 立 2003 年 7 月 11 日 成 立 2006 年 1 月 12 日 成 立
2000 年 2 月 13 日 成 立 2003 年 7 月 16 日 成 立 2006 年 4 月 29 日 成 立
2000 年 5 月 18 日 成 立 2003 年 8 月 20 日 成 立 2006 年 8 月 21 日 成 立
2000 年 6 月 15 日 成 立 2003 年 10 月 9 日 成 立 2007 年 5 月 14 日 成 立
2000 年 7 月 1 日 成 立 2003 年 10 月 16 日 成 立 2007 年 5 月 30 日 成 立
2001 年 3 月 28 日 成 立 2003 年 12 月 1 日 成 立 2007 年 7 月 20 日 成 立
2001 年 6 月 12 日 不成立 2004 年 4 月 14 日 成 立 2007 年 8 月 31 日 成 立
2001 年 8 月 8 日 成 立 2004 年 6 月 29 日 成 立 2008 年 1 月 21 日 成 立
2001 年 10 月 22 日 成 立 2004 年 12 月 7 日 成 立 2008 年 4 月 24 日 成 立
2002 年 1 月 7 日 不成立 2004 年 12 月 10 日 成 立 2008 年 9 月 19 日 不成立
2002 年 1 月 15 日 不成立 2005 年 4 月 30 日 成 立 2009 年 6 月 10 日 不成立
2002 年 6 月 30 日 成 立 2005 年 6 月 12 日 成 立 2010 年 5 月 13 日 成 立
2002 年 7 月 5 日 成 立 2005 年 6 月 16 日 成 立 2010 年 5 月 18 日 成 立
2002 年 7 月 24 日 不成立 2005 年 6 月 18 日 成 立 2010 年 10 月 12 日 不成立
2002 年 9 月 9 日 不成立 2005 年 7 月 13 日 不成立 2010 年 11 月 4 日 成 立
2002 年 12 月 1 日 不成立 2005 年 9 月 5 日 不成立 2011 年 4 月 29 日 成 立












3． 在 51 件假设的政策、法律法规、事件中有 11 件不成立，40 件成立，成立的比率为 78%。
说明假设影响证券投资者保护的政策、法律法规、事件的发生能够带来公司特质信息的上升，
在证券市场的制度建设中，政府的定位与决策对证券投资者保护水平至关重要。
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